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【摘要】本文以修正的 Ohlson 模型为基础，从多个角度考察了无形资产计量与股票定价的关系，得到以下结论： 
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Collins and Maydew and Weiss(1997)发现无形资产密集型企业数量增加不能解释 1953－1993
企业利润和净资产综合价值相关性的变化，但部分解释了价值相关性由利润向净资产的迁移。
Collins and Maydew and Weiss(1997)发现无形投入密集型企业与其它企业相比，其利润和净资















模型 1：priceit=a0+a1EPSit+a2BVPSit+ε   
模型 2：priceit=b0+b1EPSit+b2BVPSit+b3intgratioit+ε 
模型 3： priceit=d0+d1EPSit+d2TBVPSit+d3intangPSit+ε 
上述 3 个模型各变量定义如下（参见表 1）： 
表 1   模型中各变量定义 
序号 变量符号 涵义 
1 priceit 第 i 公司的收盘价 
2 EPSit 第 i 公司的每股收益 
3 BVPSit 第 i 公司的每股净资产 
4 intgratioit 第 i 公司无形资产占总资产的比率 
5 TBVPSit 第 i 公司每股有形净资产 
6 intangPSit 第 i 公司每股无形资产 





表 2 模型中各回归参数预期符号 
序号 回归参数 预期符号 
1 a1 + 
2 a2 + 
3 b1 + 
4 b2 + 
5 b3 + 
6 d1 + 
7 d2 + 




价值相关性是否发生变化。模型 2 是在模型 1 的基础上加入无形资产比率作为解释变量，观察模
型的回归功效是否明显提高。因为无形资产比率越高，说明企业越接近知识密集型企业，市场对
其价值增长的预期也较高，故原假设为股价与无形资产比率呈正相关。 











表 3    各年样本公司数量 
年度 样本公司数量 当年比上 1 年增加量 当年比上 1 年增长率(%) 
1993 112 ---- ――― 
1994 180 68 61 
1995 248 68 38 
1996 375 127 51 
                                                        
1 Ohlson,J.,1995, earnings, book values, and dividends in equity valuation, Contemporary accounting research, 
Spring:661-687。 
2 Fama and French(1992), the cross-section of expected stock returns, the journal of finance, vol.XLⅦ，NO.2,JUNE 1992,
转引自 Ball and Kothari, 1994, financial statement analysis, Mcgraw-Hill,inc.PP.613 
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1997 493 118 31 
1998 652 159 32 
1999 697 45 7 
2000 933 236 34 
2001 979 46 5 
2002 1148 169 17 
合计 5817 ---- ―― 
四、对 1993－2002 各年无形资产及有形净资产定价乘数的分析 
从表 3 可以看出，随着证券市场的发展，上市公司逐年增多，但各期扩容的节奏有快有慢，
牛市时增加较多，熊市时增加较少。而关于无形资产的会计标准也随着时间推移在不断完善，1993
至 2000 年是实行企业基本会计准则和其他各项具体准则，2001 年开始实施企业会计制度和无形资
产会计准则，并要求对无形资产计提减值准备。市场的发展和与无形资产有关的会计标准的调整
是否会影响投资者关于企业价值的预期，我们需要考察在这过去 10 年中无形资产计量与股票定价
的关系。下面根据模型 3 的回归结果分析各年无形资产和有形净资产定价乘数的特征（表 4）。 
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图 2 各年无形资产和有形净资产定价乘数显著性的比较 





















图 3 各年模型的回归功效的比较 








3、除 1994 年外，其它年份无形资产与股价都呈正相关，并且大多具有较高的显著性。 





5、自 2000 年－2002 年，连续 3 年无形资产定价乘数与有形净资产定价乘数趋于一致，可能
是因为在这段时期，由于美国等周边股市网络科技股的暴跌，以及我国相关科技股年报公布的业
绩远远低于原先的预期，导致我国投资者调整了预期行为，认为无形资产的增值能力并不明显高




6、从图 3 和表 4 可看出，1996 年模型 3 的回归功效达到 大值，为 40%，而该年企业利润和
无形资产定价乘数也都达到 大，这可能是因为当时股市处于空前高涨阶段，市场利用了利润信
息和无形资产的高科技题材进行了炒作，故企业利润和无形资产与股价的相关性达到 高。 







price=α0+α1EPS+α2BVPS+ε  （1） 

























由表 5 可看出， 
1、无形资产比率越高，企业利润和净资产的相关性越高。如无形资产比率较大组的 Adj R-Sq















表 6 美国 1953－1993 总体样本按无形资产投入类型分组回归结果
1
 
分组 样本量 EPS BVPS Adj R-Sq 
                                                        
1 Collins and Maydew and Weiss(1997),changes in the value-relevance of earnings and book values over the past forty 
years, journal of accounting and economics 24(1997),39-67，PP.52 



































































  为了全面考察无形资产比率对股票定价的影响，下面利用模型 3进行回归分析。 
回归方程 3： 
price=α0+α1EPS+α2TBVPS+α3intangPS+ε  （3） 













































通过表 8 和表 5 的比较，我们发现： 

























3、美国企业利润和净资产与股价的综合相关性（Adj R-Sq）是我国企业的 4－5 倍，这可能
                                                        
1 李寿喜和谢为安，2004，论股价与利润关系的影响因素及对财务经理的启示，上海综合经济，2004 年第 5 期，
P53。 
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An empiric analysis of the association between the measurement of intangible 
assets and stock prices 
 
LI Shouxi1    SHI Xian2 
 
abstract:Based on Ohlson model, this study examines the associations between the measurement of intangible 
assets and stock prices, and makes some conclusions as followed: 
1.The pricing multiples of intangible assets were bigger than that of tangible book value yearly from 1993 to 2002 
except for 1994, this suggests that investors expect that intangible assets will make greater contribution to firm 
values. However, since 2000, the significance degree of tangible book value has increased greatly. A probable 
explanation may be that investors reduced their expectation value of intangible assets during the bear market 
period. 
2.Like American market, the reducing of intangible assets ratios leads to the decreasing of the pricing multiples 
of earnings in China ,and this may be that investors consider the lower intangible assets ratio , the lower 
earnings persistence. 
3.Our firms’ intangible assets ratios are significantly positive relative with stock prices suggests that investors 
place greater importance on intangible assets ratios and prefer to high-technology firms at the pricing of their 
stocks in China. 
At last this paper concludes with the implications for regulation sectors , investor and listing firms. 
key words: intangible assets, stock prices , value-relevance  
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